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１ ３６０円レート割高論・割安論
対ドル３６０円の固定為替レートは，１９４９年４月から７１年１２月まで２２
年間続き，このレートのもとで日本は高度経済成長を遂げた。３６０円レー
トが過小評価されたレートであるために高度成長が実現しているのではな
いか，という問題提起をしたのが篠原三代平である。
１９５９年１１月の『エコノミスト』誌上に篠原が，「自由化と３６０円レー
ト」と題する論文を発表したのをきっかけに，円レートをめぐる論争が展
開された１）。篠原は，３６０円レートは設定当初から一貫して割安であった
と主張した。その論拠として，戦後の交易条件が，為替相場が大幅に下落
した昭和恐慌後と大差がないことを挙げた。すなわち，３０年代半ばに円
が過小評価されていたので，交易条件がほぼ同一である戦後においても，
３６０円レートは過小評価されていると推定したのである。主たる論争相手
となった小島清は，篠原の説を，円切り上げを提唱する「無責任な放言」
と受け止め，強く反発した２）。小島は，篠原の依拠する購買力平価説は学
問上は意味がないと批判し，国際収支が均衡するレートが均衡レートであ
るという国際収支説を支持した。そして，戦後の経常収支が赤字基調であ
ったことを根拠に，円レートは設定以来，割高（過大評価）の状態が続い
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１） 篠原論文は，篠原 [1961] 第１４章に再録されている。篠原が論争全体を回顧
した論文として，篠原 [1974] がある。
２） 小島清 [1959]。小島 [1950] 第６章は，外国援助を含めて国際収支が均衡す
るレートは４２０円だとした。また小島は，「円レート問題 ―篠原博士の貢
献―」において，篠原との論争に触れている（小島 [1980]）。
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ているとした。
その後，１９８０年代末になって，藤野正三郎が篠原説を批判的に検討し
た。これに対して篠原は反論を行ったが３），論争が広がり，深まったとは
言えない。ニクソン・ショック後にフロート制に移行し，円高が急速に進
んだことにより，３６０円レートが７１年以前にすでに過小評価されたレー
トになっていたことは，事実をもって証明された形になった。残された問
題は，３６０円レートは４９年の設定時から割安（過小評価されたレート）であ
ったのか，あるいは，当初は割高（過大評価されたレート）であったが，あ
る時点で割安に転じたのかを明らかにすることである。
最初に，標準的な理解として，須田美矢子の割高説と４），香西泰の割安
説５）を紹介しておきたい。
須田は，ドッジ・ラインにおいて「緊縮財政とともに為替レートを過大
気味にすることでインフレをまず退治する方法」がとられたために，３６０
円レートの設定の時には意図的に割高レートが採用されたとする。須田は，
いつの時点まで割高であったかは明確に述べていないが，経常収支の赤字
が続いていた６０年代半ばまでは割高だったと考えているようである。
これに対して，香西は「１ドル３６０円レートは設定当時はやや円安に定
められたのかもしれないが，ポンド切り下げや朝鮮戦争時のインフレによ
り間もなく円高になり，高度成長期の前半までそうであったように思われ
る」と割安説に立っている。ただし，一貫して割安であったとする篠原と
３） 藤野正三郎 [1990]「第１２章 国際収支（１）：３６０円レート割高論」。この論
文の初出は１９８７年である。
４） 須田美矢子 [2003] pp. 137-140. ただし，須田は小宮隆太郎のように，大幅
な割高レートとは考えていない。小宮 [1988] は，「１９４９年に設定された１
ドル３６０円の固定為替レート（平価）は，輸入制限や輸出振興なしに国際収
支を均衡させる『均衡為替レート』に比べて大幅に円高のレートであった」
と述べている (p. 160)。なお，吉野俊彦 [1996] p. 157，中北徹 [1993] p. 282
も割高説を採っている。
５） 香西泰 [1989] p. 265，注（７）。都留重人 [1995] も割安説を採っている (p. 86,
p. 128)。
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は異なり，香西は，当初は割安であったが，朝鮮戦争時には割高に転じた
と見る。
これらの指摘は概説書の叙述の一部であり，本格的な分析ではないが，
１９４９年の３６０円レート設定時の相対的購買力平価を求める試みは，藤野
正三郎，篠原三代平，山口健次郎，中釜由美子によって試みられている。
藤野は，篠原の主張とは逆に，戦前において円は過大評価されていたと指
摘し，戦前の円レートの過小評価を根拠とする篠原を批判した６）。これに
対して篠原は，自分が根拠としたのは藤野の挙げた３８年ではなく，円が
約２０％過小評価されていた３４～３６年であるから自説を修正する必要はな
いと反論した７）。一方，須田が過大評価説の論拠として用いた山口論文は，
３４～３６年が均衡レートであったという前提にもとづき，３６０円レートは公
定価格ベースでは約２０円の円安だが，実効物価ベースでは約２０円の円高
であったとした８）。さらに中釜は，金本位制時代の１６年を基準とした４９
年の相対的購買力平価は３３５円，金価格基準の平価は３１２円となるので，
設定時の３６０円は割安レートであったと述べている９）。
１９３０年代に関する研究では，１９３４～３６年に為替レートが大幅に下落し，
円が著しく過小評価されていたことは通説となっている１０）。鎮目雅人の最
近の研究も，３５年の実質為替レートは１３年対比でドルに対しても，ポン
ドに対しても約２０％の割安と算定している１１）。したがって，設定時の円
レートは割安であったとする篠原説には十分，根拠がある１２）。
６） 藤野 [1990]「第１２章 国際収支（１）：３６０円レート円高論」。論文の初出は
１９８７年。
７） 篠原 [1989]。
８） 山口健次郎 [1996]。山口論文は，藤野 [1990]，篠原 [1989] を参照しておら
ず，この論争に直接コミットしていない。
９） 中釜由美子 [1998]。
１０） 伊藤正直 [1989] p. 278. 三和良一 [2003] pp. 281-284.
１１） 鎮目雅人 [2009] p. 214.
１２） 伊藤正直は，３６０円レートが設定時に割安であったという篠原説を支持する
者はいないと述べている（伊藤 [2009] p. 8）。これまで篠原説を実証的に批
判したのは藤野だけなので，伊藤の評価は適切ではない。また，私自身も，
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このように，１９４９年の相対的購買力平価については，２７７円（篠原），３３５
円（中釜），３８１円（山口），４２８円（藤野）というさまざまな説が存在して
いるが，上記の理由から固定レート設定時の円は過小評価されていた可能
性がある。
ただし，占領期においては広範な価格統制が実施されており，１９４９年
時点の物価指数が物価水準をどこまで正確に反映していたのかという問題
は残る。レート設定前後にも購買力平価の試算はなされていたが，それに
ついて当時の大蔵省の文書は，「現在のわが国のように公定価格と自由価
格のからみあった価格体系が存在しているとき，如何なる物価指数をとる
にしてもいわゆる実効価格としていかなる指数を利用すべきかという問題
が生じ」，そのうえ，国際経済から孤立していたために日本独自の価格体
系ができあがっているので，購買力平価をめぐる議論は「現実から遊離し
た」議論に陥る傾向があると指摘していた１３）。
したがって，１９４９年の購買力平価の算出には，大きな限界があると言
わざるをえない。香西の，「１ドル３６０円レートは設定当時はやや円安に
定められたのかもしれない」という評価は，曖昧ではあるが，もっとも適
切なように思われる。購買力平価の算定に限界があるとすれば，当時にお
いて，円高レートを支持する勢力と，円安レートを支持する勢力との力関
係を分析することは，この問題にアプローチするうえで有効であろう。
そこで以下では，３６０円レートが選択された経緯，１９４９年９月のポンド
の大幅切り下げに円が追随しなかった理由を述べ，設定前後において３６０
円レートがいかなる意味を持ったのかを明らかにする。３６０円レートの設
定過程に関しては，伊藤正直のすぐれた研究が存在するが，なお謎の部分
「レート設定当初の１９４９年から円安であったという主張には無理がある」と
十分な根拠がなく述べたが，本書ではこの主張を撤回したい（浅井良夫
[2010] p. 155）。
１３）「単一為替レート設定の賃金，物価，生産及び貿易資金に与える影響」昭和
２４年１月１０日，［大蔵省］調査部（旧大蔵省資料）。
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が少なくない１４）。本稿は，伊藤の研究を受け継ぎつつ，その後発見した史
料を用いて，３６０円レート成立史に新たな解釈を加えようとするささやか
な試みである。
２ ３３０円レートから３６０円レートへ
ヤング・レポート（１９４８年６月）
１９４８年，アメリカ政府は対日政策の重点を改革から復興へ移行させ，
復興のために対日経済援助を検討し始めた。経済復興援助（EROA 援助）
供与の条件として日本に課せられたのが４８年１２月の「経済安定９原則」
であり，その要の位置にあったのが単一固定レートの設定であった１５）。「９
原則」は，現在の IMF コンディショナリティに相当する。
「９原則」の決定までの過程で，アメリカ政府と連合国最高司令官総司
令部（以下 SCAP と略す）との間で深刻な対立が生じた。SCAP は，日本
政府（中心は経済安定本部）とともに「中間安定論」（漸次的な安定化）と複
数為替レート制を支持した。これに対して，アメリカ政府は「一挙安定論」
（急激な安定化）と早期の固定為替レート導入を主張した。
この対立は，両者の立場の違いに原因があったと考えられる。日本統治
の責任を負う SCAP は，社会安定を優先する立場から，ショック療法に
は否定的であった。共和党に近いマッカーサーと SCAP のニューディー
ラーとは思想的には隔たっていたはずであるが，経済安定政策に関しては
両者の意見は一致した。両者が占領当局者として同じ立場にあったからで
ある。他方で，NAC（国際通貨金融問題に関する国家諮問会議）に代表され
るアメリカ政府の見解は，援助の効果を早期に発揮させるためにはショッ
１４） 伊藤 [2009] 第１章「３６０円レートの成立」。この章は，伊藤が執筆した，通
商産業省 [1990]「第５章第３節 外貨・為替管理と単一為替レートの設定」
をもとにして書かれている。
１５） この点については多くの研究が存在するが，私の見解は，浅井 [2001] 第４
章，第５章に述べてある。
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ク療法が好ましいというものであった。
最大の争点は，ヤング・レポート（１９４８年６月）が提起した早期の単一
為替レートの導入であった。「９原則」は，ヤング・レポートの勧告を
SCAP に実施させるための指令であったとも言える。
しかし，ヤング使節団は当初から「一挙安定」政策への転換を SCAP
に迫るために派遣されたわけではない。NAC 等の場で対日援助と日本に
対するコンディショナリティが検討されるなかで，単一レート設定が経済
安定化政策の中心に位置づけられて行ったのである。
発端は，１９４８年４月２１日にマッカーサーが陸軍省に送った電信であっ
た１６）。マッカーサーは，４７年３月に設けられた１ドル＝５０円の軍用レー
トが，その後の物価上昇によって著しい割高レートになっており，軍人・
軍属が日本国内で生活する際に非常に不便を感じているので，軍用レート
を至急変更してほしいと訴えた。軍用レートは一般の為替レートが設けら
れる以前に使われていたレートであり，進駐軍の軍人・軍属などがドルと
円を交換する際に用いられた。
アメリカ政府では，５月６日に，国務省が中心となり，財務省，陸軍省
が加わってマッカーサーの要請を検討した結果，この際，軍用レートの改
定にとどまらず，一般商業用レートの設定を行うべきであるという結論に
達した１７）。そして，一般商業用レート設定の実現可能性を探るために，調
査団を日本へ派遣することが決まった１８）。こうして，５月２２日，連邦準
１６） “Telegram from MacArthur to Dept of Army, EYES ONLY for Draper
SAOUS,” Apr. 21, 1948 (NARA, RG59, 894-5151, Internal Affairs, Reel. 27).
１７） “Draft (For SANACC Minutes,” May 10, 1948 (NARA, RG59, 894-5151, In-
ternal Affairs, Reel. 27). SCAP は軍用レートは一般商業用レートに影響を与
えないので，軍用レートだけ変更することは可能だとしたが，国務省，財務
省は，軍用レートは一般商業用レートにも影響を与えるとした。財務省のサ
ウザードは，その根拠としてイタリアの事例を挙げた (“Letter from Frank
A. Southard Jr. to Draper,” May 5, 1948 (NARA, RG59, 894-5151, Internal
Affairs, Reel. 27))。
１８） 伊藤 [2009] は，コーエンの回顧（コーエン [1983]）にもとづいて，ヤング
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備制度理事会 (FRB) 調査統計局次長ラルフ・ヤング (Ralph Young) を団長
とする「円外国為替政策に関する特別使節団」（ヤング使節団）が来日した１９）。
この使節団は，６月１２日に報告書を提出し，１ドル２７０～３３０円の間で
１０月１日までに単一レートを設定するよう提言した。
ヤング・レポートは，円レート決定について，以下のように述べてい
る２０）。
レートの水準は，①現在の貿易量を維持し，将来的には発展させること
が可能な円安のレートであること，②日本の高コスト体質の産業に合理化
を迫るに十分な円高レートであること，③レート設定直後におけるインフ
レを見込んで若干のクッションを設けた円安レートであること，の３つの
原則にもとづいて定められなければならない。①，②の条件を満たすレー
トとしては，現在の日本の輸出の約８０％が現在の価格水準で輸出可能な
レート（これをバルク・ライン・レートと呼んだ）が想定される。しかし，こ
の８０％の基準を満たすだけでなく，さらに一時的に起きると予想される
インフレに対するクッションも見込む必要がある。このような観点か
ら，３００円レートが適切であるという結論に達した。ただし，SCAP にあ
る程度の選択幅を持たせるため，２７０円～３３０円を勧告することにする。
設定後の為替レートの変更については，IMF に準拠して，１０％の範囲内
で SCAP に変更の権限を持たせることを提案したい。また，レート設定
の時期は，できるだけ早い方がよい。８月１５日以前は無理であろうが，
使節団が最初から結論を持って来日したと述べている (pp. 64-65)。しかし，
使節団には，一般レート早期実施の可能性がない場合には，一時的に軍用を
レート改定する選択肢も与えられていたのであるから，そこまで断言するこ
とはできない（吉野 [1972] に引用されている，１９４８年５月１４日付ドレー
パー陸軍次官のヤング宛書簡，参照）。
１９）１９４８年７月１日までにアメリカ政府が結論を出すため，ヤング使節団の報
告の期限は６月１６日と定められた (“Letter to Young (Draft),” May 15, 1948
(NARA, RG59, 894-5151, Internal Affairs, Reel. 27).
２０） “Report of the Special Mission on Yen Foreign Exchange Policy,” June 12,
1948（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 665-697）。邦訳は『エコノミスト』
１９７２年３月７日号に掲載。
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遅くとも１０月１日までに実施することを希望する。
ヤング調査団の「追加報告」には，レート算定の根拠が示されている２１）。
それによれば，１９４８年第１四半期の輸出の平均円ドルレート（輸出商品に
ついて算定した絶対的購買力平価）は１７５円，８０％の輸出が成り立つバルク
・ライン・レートは２２０円であった。４８年１０月に導入する為替レートは，
その後のインフレを３０～４０％と見込んで，３００円レートが妥当だと算出
した。
ヤング・レポートが示した為替レートは，日本の輸出産業に大きな打撃
を与えないように配慮した現実的なレートであった２２）。じつは，ヤング・
レポートが為替レート設定の基準とした２２０円のバルク・ライン・レート
は，１９４８年４月にマッカーサーが陸軍省に，「現実的なレート」として提
案した軍用レート２２５円とほぼ同水準である。マッカーサー提案の２２５円
の根拠は，３６年を基準とした相対的購買力平価（消費者物価指数基準）２３８
円であった２３）。
現実的レートであったにもかかわらず，SCAP が強い衝撃を受けたの
は，ヤング・レポートが，貿易資金特別会計から支出されている「隠れた
補助金」が経済安定化を妨げる病根であることを鋭く見抜き，国内価格を
国際価格に収斂させ，日本経済を温室から出そうとする「一挙安定」路線
だったからである２４）。
ヤング・レポートは，インフレの主要な原因の１つが貿易資金特別会計
２１） “Yen-Dollar Exchange Rate Problem,” Young Yen Foreign Exchange Mission,
Aug. 16, 1948（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 665-697）。邦訳は「追加報
告」と題して，『エコノミスト』１９７２年３月７日号に掲載。中釜 [1996] は
この「追加報告」を検討し，３００円レート提案の根拠を明らかにした論文で
ある。
２２） 国務省のヒリアードは，再度の切り下げが必要とならないよう，より円安の
レートが好ましいと述べている (“Office Memorandum: Exchange Rate for
Japanese Yen,” From C. C. Hilliard to Saltsman, May 5, 1948 (NARA, RG59,
894-5151, Internal Affairs, Reel. 27))。
２３） “Telegram from MacArthur to Dept of Army EYES ONLY for Draper
SAOUS,” Apr. 21, 1948 (NARA, RG59, 894-5151, Internal Affairs, Reel. 27).
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の赤字にあり，単一レートを設定することが経済安定化の条件になると指
摘した。当時の貿易は，援助物資の受け入れを主としており，それを補完
する形で，必要物資の輸入と，輸入を賄うための輸出が政府管理のもとで
行われていた。輸入物資（援助物資を含む）は，生活物資や原料の価格を抑
えるため，公定価格で安価に払い下げられ，輸出物資はマージンを確保で
きるように，高い価格で買い上げられていた。貿易資金特別会計を通じた
膨大な補助金は，政府予算には計上されなかったので，「隠れた補助金」
と呼ばれた。本来，輸入超過なので黒字になるはずの貿易資金特別会計は，
「隠れた補助金」のために大幅な赤字に陥っていた。この赤字は，日銀借
入によりファイナンスされ，インフレを激化させる要因になっていたので
ある。
ヤング使節団派遣の段階で，国務省・財務省が対日為替問題の主導権を
握ったことは，その後 NAC の場で日本の為替レートが実質的に決定され
る下地を作った。日本は米軍の占領下にあったので，陸軍省がイニシアチ
ブを発揮することもできたが，陸軍省はドイツの前例にならい，為替レー
トの問題に深くかかわろうとしなかった２５）。
「経済安定９原則」（１９４８年１２月）
ヤング・レポート提出から「９原則」発表までの経緯は，伊藤正直，三
和良一らの研究が明らかにしているので，ここでは概略を示すにとどめた
い２６）。
SCAP は，ヤング・レポートに対して，早期の単一レート設定は社会
不安を招くと強く反発した。NAC は，６月２８日，ヤング・レポートを支
２４） 三和 [2002] p. 62。
２５） “Office Memorandum: Exchange Rate for Japanese Yen,” From C. C. Hilliard
to Saltsman, May 5, 1948 (NARA, RG59, 894-5151, Internal Affairs, Reel. 27).
２６） 大蔵省財政史室 [1976]，通商産業省 [1990]，通商産業省 [1991]，三和 [2002]，
伊藤 [2009] による。
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持し，早期単一レート導入の結論を出したが，SCAP の反発を考慮して，
レート設定の期日は明記しなかった。SCAP は，７月１５日に「経済安定
１０原則」を日本政府に指示し，表面上は経済安定化に努力する姿勢を示
したものの，単一レートを早期に導入する意思はなかった。SCAP は，１０
月には複数為替レート制 (PRS) を導入し，「隠れた補助金」を温存しよう
とした。
こうしたなかで，１０月７日には，日本の経済復興を目標とするアメリ
カの新たな対日基本政策 (NSC13-2) が決定され，翌年度の経済援助予算の
検討も本格化した。対日経済援助予算の実質的な決定権を持つ NAC は，
SCAP の非協力的な姿勢に業を煮やし，１２月３日，経済安定政策の実施
を条件として対日援助支出に同意する決定を行った。陸軍省は NAC の決
定を受け入れ，１２月１１日 SCAP に対して，アメリカ大統領の「中間指
令」２７）の形で，３ヵ月以内に単一レート設定を求める「経済安定９原則」
の指令が出された。
こうして，１９４８年１２月の時点で，SCAP には，早期単一レート導入以
外の選択肢は消えたのである。
「９原則」から３６０円レート決定まで
「９原則の中間指令」から３６０円レート決定までのプロセスは，従来の
研究を読む限りでは，なかなか理解しにくい。何故，SCAP は NAC が期
待したよりも円高の３３０円レートを提案したのか。SCAP は，「９原則」
を実施するために来日したドッジと対立するはずであるのに，両者は何故
３３０円レートで一致したのか。NAC は何故ドッジ決定に異を唱えたのか。
２７）「中間指令」(Interim Directive) とは，緊急の場合に，アメリカ政府が極東委
員会（連合国１１ヵ国によって構成，のち１３ヵ国になる）の承認を得ずに，
SCAP に対して行う指令のことである。連合国との協議を回避し，アメリカ
が単独で対日政策を実施するために用いられた（大蔵省財政史室 [1976]
pp. 155-156）。
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従来の研究は，こうした疑問に十分に答えていない。
まず，これまでの研究においてすでに明らかになっている，「９原則」
の日本政府への提示から３６０円レート実施までの経緯を示しておきたい。
マッカーサーは，１２月１９日に吉田首相に「９原則」の実施を指示した。
SCAP の経済科学局 (ESS) に為替レート特別委員会が設けられ，単一レー
トの検討作業が始まった（１２月）。この委員会は，１９４９年１月１１日には
マーカット経済科学局長宛に３３０円案を提出するに至る（コーエン案）。こ
の案をもとに，１月１４日に為替レートに関する文書のドラフトが作成され
た。
SCAP 内の作業と並行して，SCAP は日本政府にも検討作業を行わせ
た。１９４８年１２月には総理大臣のもとに単一為替対策審議会が設置され，
作業は４９年２月２３日まで続いた。この間，経済安定本部，大蔵省，商工
省，日銀等は，それぞれ独自の為替レート案を提案した。
SCAP は，コーエン案をもとにして，その後も検討作業を継続し，２月
２４日に，SCAP はドッジ（２月１日来日）に３３０円レート案を示した。SCAP
がドッジの承認を得て３３０円レート案を陸軍省に送ったのは，それから約
１ヵ月後の３月２３日であった２８）。
SCAP 案は NAC の審議にかけられた。３月２９日の審議の結果，NAC
は SCAP に対して３６０円レートを強く勧告し，原案を変更するよう求め
た。SCAP はこの勧告を受け入れ，３６０円レートが決定した。実施は当初
の予定の４月１日よりも遅れ，４月２５日となった。
議論を先に進める前に，つぎの点を指摘しておきたい。単一レート設定
以前においては，輸出が円安（割安レート），輸入が円高（割高レート）と
いう，通常では考えられない状態が存在していた。前述したように，こう
した状態を可能にしたのは「隠れた補助金」の存在であった。単一レート
２８） “Telegram from SCAP to Department of Army (C68737),” 23 Mar. 49 (OASIA,
Reel. 24).
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を設けようとすれば，よほど極端な円高ないし円安のレートに設定しない
限り，一方では輸出産業のなかには困難に陥る産業が生じ，同時に他方で
は，輸入価格の上昇により，生活費の上昇や企業の原材料コストの増大を
招くことになる。
コーエンの３３０円案（１９４９年１月１１日）
SCAP 経済科学局に為替レート特別委員会が設けられた日は詳らかで
はないが，１９４８年１２月後半であったことは間違いない２９）。
ESS 内に設置された為替レート特別委員会のチーフになり，為替レー
ト算定作業の中心的役割を担ったのは，セオドア・コーエン (Theodore
Cohen) であった。コーエンは，SCAP 経済科学局労働課長を経て，１９４７
年以降，経済科学局経済顧問を務めていた。ESS においては，同じく経
済顧問であったシャーウッド・ファイン (Sherwood M. Fine) と並ぶ，典型
的な SCAP ニューディーラーである。
コーエンは，回想録のなかで，アメリカ政府がドッジ使節団を派遣する
前に，ESS は機先を制して為替レート案を作成したが，マッカーサーは
ドッジが来日するまでこの案を留め置かせ，積極的に動こうとはしなかっ
たと述べている３０）。１９４９年１月１４日のマーカット経済科学局長名の文書
が，アメリカ政府に送ることを想定して作成されたこの文書と推定され
る３１）。
コーエンら SCAP 担当者の基本的方針は，物価体系を維持し，物価水
準を変えないように，単一為替レートを決めることであった。そのために
は，単一レートの設定する際に，輸出入価格の変動を吸収するための価格
２９） それ以前の１２月８日，米国帰国中で，NAC 会議（１２月３日）にも陪席し
たファインは，ドレーパー陸軍次官に，為替レートに関する意見を述べた
(“Conversation with Sherwood Fine,” Dec.10, 1948 (OASIA, Reel. 27))。
３０） セオドア・コーエン [1983], pp. 311-312.
３１） “Exchange Rate (Draft),” William F. Marquat, Chief ESS, Jan. 14, 1949（日本
銀行金融研究所 [1996] pp. 734-736）．
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調整補助金を支出することが不可欠となる。
輸出入補助金について，１２月２９日に，コーエンは周東経済安定本部長
官との会談において，①輸出補助金は１年以内に自動的に終了させる，②
食糧，肥料，国内消費用原綿の輸入に対しては貿易資金から補助金を支出
する，という方針を示した３２）。
１９４９年１月１１日のコーエン案と１４日の案は，そうした考え方に立脚
したものである３３）。
コーエン案は，３３０円レートを４月１日ないしその直後に実施する案で
ある。レートは，輸出の８３％が成り立つ水準の３３０円に設定した。これ
は，ヤング・レポートの８０％のバルク・ライン・レートを踏襲したもの
である（表１）。賃金統制が十分に機能しなかった場合の若干の賃金上昇を
織り込んで「クッション」を設けた結果，３３０円レートになったと述べて
いる。
コーエン案は，貿易資金の収入の配分に重点があり，そこでは，つぎの
ような計算が行なわれている。貿易計画では，１９４９（昭和２４）年度の輸出
は５億ドル，輸入は９億５，０００万ドル，４億５，０００万ドルの輸入超過とな
る。この輸入超過に相当する円が，貿易資金特別会計に入ってくる。その
金額は，１ドル＝３３０円で１，４８５億円となる。このなかから，輸入補助金
１，２３８億円（生活関連物資の輸入に１，０２２億ドル，鉄鋼業関連の原材料輸入に１８０
億円，など），輸出補助金６２億円を支出する３４）（表２）。
３２） 総合研究開発機構 (NIRA) 戦後経済政策資料研究会 [1995] pp. 56-57．
３３） “Exchange Rate,” W. F. Marquat, Jan. 11, 1949（日本銀行金融研究所 [1996]
pp. 724 -734）.
３４） この案は，国内物価調整のための補助金は一般会計から支出するものとし，
その金額は１９４９年度１，１６０億円になると見込んだ。なお，１月１４日案では，
輸入補助金１，２３５億円，輸出補助金８５億円であり，１１月１１日案に若干の
修正が行なわれている（“Exchange Rate (Draft),” William F. Marquat, Chief
ESS, Jan. 14, 1949（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 734-736））。
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表１ 品目別為替レート（１９４９年１月）
品 目 輸出計画 現行レート 構成比
２７０円以下
寒天
ヒマシ油
綿糸
綿織物
毛織物
レーヨン・スフ
冷凍海産物
１００万ドル
１８５
３
３
２０
１３０
１８
９
２
円
１５０
２００
２１０
２５０
２５０
２５０
２６０
％
３７．０
２７１円－３００円
乾物
レーヨン織物
機械・金属
生糸
絹織物
特殊綿製品
２２４
３
１４
１２５
３０
２７
２５
２８０
３００
３００
３００
３００
３００
４４．８
３０１円－３３０円
その他食料品
セメント
茶
９
２
４
３
３２５
３２７
３３０
１．８
３３０円以下合計 ４１８ ８３．６
３３１円－３７０円
皮革
海産物缶詰
果物および野菜缶詰
雑商品
１５
４
６
２
３
３５０
３５０
３５０
３５８
３．０
３７１円以上
紙および紙製品
木製品・竹製品
化学製品・染料・薬品
ゴム製品
光学製品
玩具その他
衣服
陶磁器・ガラス
６７
４
８
１１
４
２
１５
１２
１１
３９３
４６２
４８０
４８５
５００
５００
５５０
５５０
１３．４
３７１円以上合計 ８２ １６．４
合計 ５００ １００．０
［注］ 輸出額は１９４９年度輸出計画。
［出所］ “Exchange Rate,” William F. Marquat, Chief, ESS, Jan. 11, 1949（日本銀
行金融研究所 [1996] p. 733）.
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ドッジ使節団への ESS 提案（１９４９年２月１９日）
コーエン案に修正を加えた ESS 案（３３０円案）は，２月１９日にドッジ使
節団に対して示された３５）。この案はもっぱら補助金の検討を行っている。
輸出補助金は，鉄鋼製品・機械（現行４００円レート），生糸（現行４２０円レ
ート）に対してのみ給付する。鉄鋼・機械は，もっとも期待される輸出産
業であるが，原料調達面などで大きな困難を抱えており，生糸は，繭の公
定価格が高いために国際価格と比べて著しく高くなっているので，一時的
３５） “Application of Exchange Rate Proposals,” W. F. Marquat, Chief ESS, Feb. 19,
1949（大蔵省財政史室 [1982] pp. 617-621）. レートについて，SCAP 内で
意見が一致していたわけではなかった。ESS 外国貿易課のジェイノー (Sei-
mour J. Janow) は３３０円よりも円安のレートを主張していた (“Comments on
the Exchange Rate Paper of 11 January 1949”, Seimour J. Janow, Foreign Trade
and Commerce Division, ESS, Undated（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 736-
742）。また，ESS 財政金融課のルカウントは３００円が好ましいという意見
を経済科学局長マーカットに具申した（“Recommendation in Connection with
Establishment of an Exchange Rate,” Walter K. LeCount, Feb. 4, 1949（日本
銀行金融研究所 [1996] pp. 736-742）pp.742-753）。
表２ ３３０円レートの場合の輸入補助金試算（コーエン案）
品 目
ドル価格
 
１００万ドル
円価格
現行レート

億円
円価格
３３０円レート

億円
円収入増
３３０円レート
＝－
億円
補助金
３３０円レート

億円
全品目 ９５０．０ １，３７８ ３，１３５ １，７５７ １，２３８
生活費に影響を与える品目
食料品
肥料
飼料
国内消費用繊維原料
その他
５４９．８
３４０．２
４９．４
９．４
９９．７
５１．１
７６４
５５５
５２
７
１０７
４２
１，８１４
１，１２３
１６３
３１
３２９
１６９
１，０５１
５６７
１１１
２４
２２２
１２６
１，０２２
５３８
１１１
２４
２２２
１２７
工業製品価格に影響を与える品目
鉄鋼業向け
その他工業向け
１２１．１
１００．７
２０．５
１８７
１５２
３５
４００
３３２
６８
２１３
１８０
３２
２１６
１８０
３６
影響を与えない品目 ２７９．１ ４２７ ９２１ ４９３
［出所］ “Excahge Rate,” William F. Marquat, Chief. ESS, Jan. 11, 1949（日本銀行金融研究
所 [1996] p. 734）.
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な補助金支給が必要である。輸出補助金は全部で７２億円と見込まれる。
輸入補助金は，生活費に影響を与える輸入物資（食料品・肥料・国内消費
用原綿・漁網用繊維・靴用のゴムおよび皮革）と，工業用原材料（鉄鋼業の原料
・工業および輸送業向けの皮革およびゴム・石綿）に給付する。前者は１，０２４
億円，後者は２１１億円，合計１，２３５億円の輸入補助金を見込む。
国内価格調整補助金としては，１，０００億円計上する。
円レート設定と同時に設けられる見返資金（対日援助物資の売却収入）は
１９４９年度において１，７５０億円と予想される。これは，米国の対日援助５
億３，０００万ドル（GARIOA 援助４億ドル，EROA 援助１億３，０００万ドル）を３３０
円レートで換算した金額である。輸入補助金１，２３５億円は，見返資金から
支出される。輸出補助金７２億円は一般会計から支出されるが，見返資金
が同額の公共投資を引き受けているので，実質的には見返資金から支払わ
れることになる。
SCAP 案について，マクディアミッド（Orville J. McDiarmid ドッジ使節団
のメンバー）は，つぎのようにコメントした３６）。鉄鋼業などについて輸出
補助金により実質的な複数為替レートになっているという欠点はあるもの
の，この案は輸出産業に合理化圧力をかける案となっており，おおむね評
価できる。「われわれの使節団が判断しなければならないのは，日本の現
在の全体的な消費水準を維持することを含意している，このアメリカ政府
宛の勧告を支持するかどうかである。」マクディアミッドは，問題を指摘
しつつも，３３０円レートには同意したのである。
このコメントは，ドッジ使節団と SCAP との対立点を鮮やかに示して
いる。レート水準の問題は，輸入補助金支出に焦点が絞られて来たが，そ
れは，日本に対してどの程度の消費水準を許容するのかという問題であっ
３６） “ESS Exchange Rate Proposal: Memorandum of Conversation (Theodore Co-
hen and Orville J. MaDiarmid),” Feb. 24, 1949（日本銀行金融研究所 [1996]
pp. 754-756）.
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た。SCAP のプランには，輸入価格の高騰が生計費を圧迫することを防
ぎ，若干の賃金の上昇は許容し，デフレによる失業への対策として公共事
業費支出を維持するなど，一般の国民の生活水準に対する配慮が窺われる。
これに対してドッジは，消費の抑制は不可欠であり，また，国民の消費を
切り詰める余地はあると見ていた３７）。
ドッジ・ラインと見返資金
１９４９年２月１日に来日したドッジが精力を傾注したのは，１９４９年度予
算の編成作業であった。「９原則」のうち「彼（ドッジ＝引用者）の関心は
もっぱら第一項目の均衡予算にあった」と，コーエンは述べている３８）。誇
張された表現ではあるが，本質を突いている。
ドッジ使節団は，SCAP の提案した為替レートを，主として財政面か
ら検討した。課題は，財政均衡を維持しつつ，国内経済に大きな打撃は与
えずに国内物価を国際物価にさや寄せする方策を見出すことであった。そ
の焦点は，統制価格を支えている補助金，すなわち，価格調整補助金と輸
出入補助金（「隠れた補助金」）をどのようにして，まだ，どのようなペース
で廃止するかにあった。
これと密接に関連していたのが，見返資金の問題である３９）。見返資金の
設置は，ドッジ・ラインの柱の１つであった。見返資金の設置とは，援助
物資を売却した代金（見返資金）の受払を別会計にし，援助供与国の承認
がなければこの資金を利用できないようにすることである。１９４９年４月
に日本に見返資金特別会計が設けられる以前に，ヨーロッパへのマーシャ
３７） 三和 [2004] pp. 28-29。なお，ドッジの見解は，「大きな輸入があり，外国か
らの借款と海外からの贈与によってまかなわれている経済は，総生産の増加
と国内の消費水準を低めることを通じて輸入を減らし，あるいは輸出を増大
させることによって国際収支を改善しようとすべきである」とするヤング・
レポートの主張と一致する。
３８） コーエン [1983], p. 316。
３９） 見返資金については，浅井 [2001] 第５章，参照。
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ル援助においてこの方式が用いられていた。見返資金は，使い方次第で，
総需要拡大の手段にも，抑制の手段にもなりうる。援助供与国は，見返資
金の運用を通じて，被援助国の経済政策に介入できるわけである。
２月２４日に３３０円の SCAP 案がドッジに提示されてから，ドッジがア
メリカ政府に３３０円案を伝えるまでに１ヵ月も要したのは，予算案の確定
が為替レート決定の前提だったからである４０）。ドッジ使節団では，主とし
てマクディアミッドが，財政面から輸出入補助金を検討した。
３月７日の「為替レートと補助金計画」と題するメモは，２月１９日の
SCAP 提案を詳細に検討し，対案を示したものである４１）。このメモは，
つぎのように述べている。
日本国内でのインフレの継続，アメリカの物価下落傾向を勘案すれば，
輸出産業にとってはより円安のレートが適切であろう。我々が SCAP 提
案の３３０円レートに同意したのは，円安レートが賃金・物価安定計画に悪
影響を与えることへの懸念からであった。現時点では輸入品のほとんどす
べてが３３０円レートよりも円高レートで輸入されているので，我々の判断
は今でも変わらない。為替レート設定後に，物価上昇から賃金・物価のイ
ンフレ・スパイラルが起きないようにするためには，最低限の輸入補助金
は必要である。この補助金は２年以内に廃止されなければならない。この
補助金は税収で賄うべきであり，見返資金から支出することは望ましくな
いが，１９４９年度においては見返資金からの支出もやむを得ないだろう。
また，輸出補助金と外国貿易資金会計の運転資金は，一般会計から支出す
ることを提案したい（表３）。
このメモには，SCAP 提案の補助金の見積もり額は過大であるとして，
４０）２月２３日の経済科学局長定例会見の席上でドッジは，「単一レートは予算よ
り前には決まらない」と述べている（「マーカット少将との定例会見記録」
昭和２４年２月２３日（旧大蔵省資料））。
４１） “Exchange Rate and Subsidy Program,” O. J. McDiarmid, Mar. 7, 1949（浅井
[1997] Vol. 7, pp. 127-134）.
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大幅に削減したプランが添付されている（表４）。
表３ 見返資金の利用計画
（単位：億円）
ESS 提案 改訂案
見返資金合計
輸入補助金
政府債務償還
貿易勘定運転資金
特別投資会計への融資
残額
１，７４４
１，２３５
１３
４２９
７２
０
１，６５０
６５０
３００
０
６００
１００
［出所］ “Exchange Rate and Subsidy Program,” O. J. McDiarmid, Mar. 7, 1949
（浅井 [1997] Vol. 7, p. 134）.
表４ 補助金計画（マクディアミッド案）
（単位：億円）
ESS 提案 マクディアミッド案
輸入補助金
食料品
肥料
飼料
国内消費用原綿
生活関連物資
鉄鋼原料
その他工業原料
非常用備蓄
輸出補助金
生糸
機械ほか
絹織物
貿易勘定運転資金
商業貿易勘定赤字
予備費
１，２３５．０
６３７．０
１１３．０
２４．０
２２３．０
１２７．０
１８０．０
３１．０
０．０
７１．８
２７．０
３７．５
７．３
４２７．０
４２７．０
０．０
６５０．０
２９０．０
８０．０
０．０
０．０
５０．０
１５０．０
２０．０
６０．０
４４．８
０．０
３７．５
７．３
３００．０
２６０．０
４０．０
［出所］ “Exchange Rate and Subsidy Program,” O. J. McDiarmid, Mar. 7, 1949
（浅井 [1997] Vol. 7, p. 133）.
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予算編成と補助金
日本政府は，SCAP と協議しつつ，「９原則」に沿った１９４９年度予算案
を編成し，２月２０日に SCAP に提出した。SCAP は２月２３日に日本政
府に１９４９年度予算編成に関する２月１７日付の SCAP の方針を示した。
これは，ドッジの意を体した新たな方針であり，このメモランダムは，一
般会計・特別会計を通じての総合予算の均衡，「隠れた補助金」を含むす
べての補助金の計上，税収の維持ないし拡大を謳っていた。SCAP は日
本政府が提出した予算案の検討を進め，３月２２日に SCAP の予算案（ド
ッジ予算案）を内示した。その後，池田はドッジと折衝を行い，SCAP 案
を修正しようとしたが，ドッジは受け付けなかった。
政府提出案と SCAP 案とを比較したのが表５である。政府は，「２月以
来内閣で検討を続けてきた予算案と似ても似つかない予算を呑まされる破
目になった」４２）とされるが，「似ても似つかない」とはどういうことか。
一言でいえば，「減税は一切御破算，そしてその財源は補給金と債務償還
にあてる」ということである４３）。
価格調整費として，政府案の７００億円と比べて大幅増の１，９７０億円が計
上され，一般会計予算の３０％近くを占めた。価格調整費が大幅に増えた
理由は，輸入物資補給金（輸入補助金）８３３億円が加えられたためである４４）。
もともと政府案では，輸出入補助金を貿易資金から支出する予定であっ
た４５）。ドッジは補助金削減論者であり，輸入補助金を ESS 案の１，２３５億
円から８３３億円と大巾に削減した。１９４９年度予算への約２，０００億円の補
４２） 大蔵省財政史室 [1982-a] p. 406。
４３） 河野一之講述「昭和２４年度と２５年度の予算編成」（昭和３０年１１月１７日）
p. 24。
４４） 内訳は，食料品および飼料４０６億円，肥料１１８億円，重要原材料２０６億円，
繊維６５億円，その他３億円であった（“Import Subsidy 1949-50 by Finance
GHQ”（旧大蔵省資料））。
４５）「昭和２４年度予算編成案要領（試案）」昭和２４年１月３０日，［大蔵省］主計
局（大蔵省財政史室編 [1982-b] p. 23）。
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表５ １９４９（昭和２４）年度予算案
（単位：億円）
項 目 政府案
２月２０日
GHQ 案
３月２２日
［歳入］
租税及 印紙収入
特別会計より受入
官業収入
官有財産収入
雑収入
前年度剰余金
４，１２２
１，１９４
６１
２７
２８４
３０
５，１４６
１，３４８
５８
４６
４０４
３０
合計 ５，７２０ ７，０３４
［歳出］
終戦処理費
賠償施設処理費
連合国財産返還費
公共事業費
失業対策費
地方配付税配付金
国債費
政府出資金
特別会計赤字繰入
公団赤字繰入
船舶運営会補助
価格調整費
安定帯分
繰越分
輸入物資補給金
職員宿舎費
解除物件処理費
その他
予備費
１，１００
９０
２６
７５０
１５０
７１０
１３８
４０２
３７
０
５０
７００
７００
０
０
０
０
１，５９６
３０
１，２５２
２６
１７
５００
０
５７７
１３６
６９８
１２０
３１
６２
１，９８７
１，００４
１５０
８３３
５
１
１，６１４
０
合計 ５，７８１ ７，０３０
［注］ 億円以下は切り捨て。
［出所］ 大蔵省財政史室 [1982-a] p. 400より作成。
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助金の計上は，経済安定化政策を円滑に進めるための SCAP に対して行
った譲歩であったと考えられる４６）。
ドッジは，３月２２日付の陸軍省ヴォーヒーズ宛の電信で，輸入補助金
は一般会計から支出すること，見返資金は投資および政府債務償還に用い
る予定であることを伝えた４７）。マクディアミッドの原案をドッジが修正し，
輸入補助金を見返資金から支出せず，一般会計に計上したことは，緊縮政
策に向けてさらに大きく舵を切ったことを意味する。
このように見返資金１，７５０億円の運用方針は，３月２２日にドッジが予
算案を内示した時に決まった。その後 NAC は SCAP に見返資金の原則
を決めるよう求めた。４月７日付のマクディアミッドのメモには，見返資
金を補助金支出に用いてはならないという方針が記されている４８）。また，
４月１５日のドッジ声明において，政府債務の償還と資本投資の２つの目
的が示された４９）。このように，３月末から４月初めに，見返資金の運用方
針が確定した。「米国対日援助見返資金特別会計法」は，４月１２日に国会
に上程され，４月３０日に公布された。
４６） ドッジは，渋々，２，０００億円の補助金を認めた (“Excahge Rate for Japan,” Mar．
25, 1949 (OASIA, Reel. 26))。なお，４月２日のドッジと池田蔵相との会談
において，池田蔵相が２，０００億円の補助金は「温室経済」を維持するものだ
と述べたのに対して，ドッジは，「補助金の減額には賛成であるが，今直ち
に実行せんとするのは肺病患者から酸素吸入をとって了ふやうなもので，完
全な自由経済をすぐにやるわけには行かぬ」と答えている（大蔵省財政史室
[1983-b] pp. 339-340）。渡辺武 [1999] p. 248 も参照。
４７） “Counterpart Fund reported pact (C68699),” SCAP personal from Dodge to
Dept. of Army for Voorhees, Mar. 22, 1949 (OASIA, Reel. 26). ３月２２日付
ドッジの財政に関するメモでは，見返資金（１，７５０億円）の使途として挙げた
①債務償還，②資本投資，③最小限の輸入補助金の３つの項目のうち，③を
ドッジみずから削除した跡が認められる。ドッジ自身も，この時点までは判
断に迷っていたものと思われる (“Supplementary Budget Policy Recommend-
ations (Revised Draft),” JMD, 22 Mar. 1949 (Dodge Papers, Japan 1949, Box
2))。この削除については，大蔵省財政史室 [1983-a] も指摘している (p. 934)。
４８） “Counterpart and Credit Policy,” Orville McDiarmid, Apr. 7, 1949（日本銀行
金融研究所 [1996] pp. 277-281）.
４９） “Dodge’s Statement on the Japanese Budget,” Joseph M.Dodge, Apr. 15, 1949
（大蔵省財政史室 [1982-c] p. 772）.
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NAC による３６０円レート勧告
SCAP は１９４９年３月２３日，ドッジの同意を得て，①４月１日から３３０
円レートを実施する，②上下１０％幅でのレート変更の権限を SCAP に与
える，という提案を米陸軍省に送った。３３０円の根拠として，輸出の８０％
が採算が取れること，これより円安レートにすると現行の賃金・物価体系
を損ねること，を挙げた。
この，３３０円レート提案はコーエン案をもとにした２月１９日の ESS 案
を踏まえたものであった。３３０円レートはドッジの本意ではなく，ドッジ
が SCAP に妥協した可能性がある５０）。
SCAP からの提案を受けた米政府では，まず，SCAP の提案をどこで
審議するかという点が問題となった。陸軍省は，関係省庁がペンタゴンに
集まり，SCAP の提案を討議することを望んだ。これに対して，FRB，
財務省，国務省は，SCAP 提案について勧告する権限を持つのは NAC で
あるから，NAC の場で検討されるべきだと主張した。このように，陸軍
省と，国務省・財務省・FRB との間で，どちらが主導権を取るかの争い
が生じ，結局，NAC の場で審議されることになった５１）。
３月２５日に開催された NAC スタッフ会議では，SCAP 案について以
下のようなコメントがなされた。
SCAP は，ヤング・レポート以降のインフレの進展を十分に考慮して
おらず，円を高く評価しすぎている。SCAP は，３３０円よりも円安レート
にする場合は，輸入補助金を増額しない限り現在の物価・賃金体系を維持
できず，他方で，補助金を増額すれば財政均衡が図れないとしている。し
５０） 為替レートについてドッジはみずからの積極的意見は述べていない。３３０円
か３６０円かをめぐっては，ドッジ使節団内部でも，３３０円支持のマクディア
ミッド（国務省）と，３６０円支持のディール（財務省）とで意見が分かれた
(“Excahge Rate for Japan,” Mar. 25, 1949 (OASIA, Reel. 26))。
５１） “Japanese Exchange Rate,” Mar. 24, 1949 (OASIA, Reel. 24). “Proposed Single
Rate for Japanese Yen and Related Measures,” Mar. 25, 1949（大蔵省財政史
室 [1982-c] pp. 622-624）.
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かし，SCAP 提案よりもさらにレートを１０％切り下げても物価にはほと
んど影響を与えないと思われる。また，３３０円レートに設定すれば，輸出
計画を達成するために，早晩，切り下げざるを得なくなるだろう。NAC
としては，レートを３６０円まで切り下げることを強く勧告したい。
このように，NAC スタッフ会議は，SCAP に対して３６０円レートへの
変更を求める原案を作成し，本会議に諮ることとなった。あわせて，SCAP
に見返資金の運用方針についての提案を促すこととした。
NAC スタッフ会議の模様は，陸軍省から SCAP に伝えられた。２９日
２２時（日本時間）から，SCAP と陸軍省との間で，電信会議が開かれた５２）。
この会議で，SCAP は３３０円レートを支持する理由を説明し，陸軍省が
NAC 本会議において SCAP の立場を擁護してくれることを期待した。
しかし，３月２９日の NAC 本会議は，スタッフ会議の提案をほぼその
まま認めて，以下の決定を行った５３）。
① SCAP 提案の３３０円レートを受け入れる用意があるが，NAC として
は，３６０円まで切り下げることを強く勧告する。
② 設定後のレートの変更は NAC の承認を得なければならない。SCAP
から提案がなされた場合には，NAC は速やかに検討を行うこととす
る。
本会議では，陸軍省のヴォーヒーズが SCAP の見解を代弁したが，国
務省のソープが，３３０円レートよりも３６０円レートが望ましいこと，１０％
の範囲内で為替レートを変更する権限は SCAP のみに属するわけではな
いこと，の２点を主張し，テイラー（経済協力局 (ECA)），ガストン（米輸
５２） “List of Conference at Telecon 29 March 1949,”（浅井 [1997] Vol. 7, pp. 117-
120）.
５３） 伊藤 [2009] は，３３０円レートが３６０円に変更された経緯は史料的に確定で
きないと述べている。３月２９日の NAC 本会議の議事録を参照すれば，経
緯は明らかになる。なお，大蔵省財政史室 [1982-c] には，３月２５日の Staff
Committee 議事録と NAC 決定だけが掲載されており，本会議議事録は収録
されていない。
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出入銀行 (EXIM)），マーチン（財務省）がこれを支持した。ヴォーヒーズは
１０％の範囲内での為替レート変更の権限を SCAP に与えることを主張し
たが容れられず，レートを変更する際には，NAC の審議にかけることに
なった５４）。
SCAP の反発と受け入れ
NAC の決定は，３月３０日に陸軍省のヴォーヒーズから SCAP とドッ
ジに伝えられた。
NAC は３６０円レートを強く勧告したものの，占領当局の立場を一応尊
重して，３３０円案の却下にまでは至らなかった。また，SCAP による為替
レートの選択結果（３３０円か３６０円かの決定）も，NAC に改めて諮らずに，
事後報告だけで済ませられることとした。このように，NAC はみずから
の意思を貫きつつも，最終的な決定権は，SCAP に残したのである。
マッカーサーは，NAC の勧告を退けて，あくまでも３３０円レートを採
用する意向であった。マッカーサーは，SCAP とドッジ使節団が一致し
て決定した３３０円案に NAC がクレームをつけたことに納得ができなかっ
たのであろう。マッカーサーは，３月３０日にマーカット経済科学局長に
対して以下の指示を行った５５）。
５４） 秦郁彦は，アリソン（SCAP 経済科学局財政金融課）の回顧にもとづいて，
NAC がポンド切り下げを見越して３６０円レートへの変更を勧告したことは
間違いないと述べている（大蔵省財政史室 [1976] p. 442）。たしかにアリソ
ンは，そのように述べているが，この証言を裏付ける史料は見出せない（ジ
ョン・R・アリソン「占領期金融行政の思い出」『財政史ニュース』特別第
１８号（１９７４年１月）pp. 19-20）。アリソンの証言は不確かな情報と記憶に
もとづいていると考えられる。
５５） “Reply to Radio W86348,” from CofS to Chief ESS, Mar. 30, 1949（浅井
[1997] Vol. 7, p. 108）。この文書には，CinC からの指示であると記載され
ているが，CinC とは Commander in Chief（司令官）の略であり，太平洋陸
軍司令官（すなわちマッカーサー）を意味する（竹前 [1983] p. 89）。CofS
は，Chief of Staff の略称。この文書のサイン E. M. A は，参謀長のエドワ
ード・M・アーモンド少将 (Maj. Gen. Edward M. Almond) と推定される。
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陸軍省に，つぎのような趣旨の回答を行ってほしい。
① ESS とドッジ使節団は，NAC の３６０円レートの提案を注意深く検討
した結果，SCAP が提案した３３０円レートが適切であるという結論
に達し，SCAP から公表する予定である。
② この決定は，以下の理由にもとづく（３月２９日付電信で挙げた理由およ
び関連する追加の理由を挙げること）。
③ レートと実施日に関するプレス・リリースは現在準備中である（これ
と関連して，このレートは SCAP による決定であることを示すように）。
なお，この文書は，ドッジ使節団の承認が得られ次第，早急に回答を送
るように，またレートの実施は４月１日にこだわらないが，できるだけ急
ぐようにと指示していた。
SCAP の決定に NAC が異論を出し，マッカーサーがそれに反発する事
態に，それまで注意深く SCAP と調整を図ってきたドッジは当惑したに
違いない。しかし，４月１日には，国務・陸軍両省から SCAP 宛に，NAC
決定の履行を促す電信も届き５６），時間的な余裕は残されていなかった。
ドッジは，３６０円提案を詳細に検討し５７），マーカットと協議の上，陸軍
省への回答電文案とその説明をまとめ，４月２日にマッカーサーに提出し
た５８）。説明は，３６０円案の受諾をマッカーサーに説得する内容となって
５６） “Incoming Message from SAOAS (STATE AND ARMY DEPTS) to SCAP,”
Apr. 1, 1949（浅井 [1997] Vol. 2, p. 271）.
５７） “Radio W-846348, 30 March, subject: Foreign Exchange Rate,”Joseph M.
Dodge, undated（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 756-760）. 伊藤は，この文
書をドッジがワシントンに送った３月３０日付提案だとし，これによって３６０
円レートが決定したと述べているが，これは伊藤の誤認である。為替レート
の決定権は SCAP にあり，財政顧問のドッジにはないので，ドッジはワシン
トンに回答する権限は持たない。また，この文書はドッジのメモであり，電
文ではない。誤認の原因は，依拠した大蔵省財政史室 [1982-b] 収録のテキ
ストの表示が誤っていることにある。なお，この点は三和良一 [2004] p. 39
も指摘している。
５８） “Memorandum for General MacArthur,” Apr. 2, 1949（浅井 [1997] Vol. 7, p.
106）.
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いる。
ドッジは，以下の理由により，３３０円より円安レートを受け入れるべき
だと述べた。
① ３６０円への変更は，若干インフレを助長する面もないとは言えないが，
物価・賃金水準にはほとんど影響は与えないだろう。
② 円安レートは，輸出を促進するという望ましい効果を生み，輸出補助
金の削減を容易にする。
③ NAC の３６０円の勧告は，SCAP の基本原則を受け入れた上でのもの
であり，何ら NAC と SCAP との対立を意味するものではない。
④ 円安レートへの変更によって生じる輸入補助金の増大は，他の補助金
の削減によって対応できる。
⑤ NAC の勧告を受け入れれば，アメリカ政府はこれまで以上に SCAP
の施策を支持する義務を負うことになる。それは経済改革という困難
な任務を遂行する SCAP にとって戦略的に重要である。
⑥ 国務，財務，商務，陸軍の各省と FRB,NAC が，SCAP 提案の１０％
の範囲内のレートで意見の一致を見たことは，特筆すべき協調の現れ
である。
⑦ 国際的に物価が数ヵ月来下落傾向にあることは，円安レートの採用を
支持するものである。
４月３日，マーカットから米陸軍省宛に，NAC の３６０円提案を受け入
れること，為替レートは，予算案の国会通過後，すみやかに公表される予
定である旨の回答がなされた５９）。
３６０円の為替レートは４月２３日（土曜）に公表され，２５日（月曜）から
実施された。予算案が４月２０日に国会を通過したのを待って，公表した
ものと思われる６０）。なお，IMF においては，４月２２日の理事会でアメリ
５９） “Telegram from SCAP to Dept. of Army,” Apr. 3, 1949（浅井 [1997] Vol. 7,
p. 105）.
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カ理事のサウザードより日本の為替レート決定が報告された６１）。
３ ポンド切り下げと円レート
１９４９年９月のポンド切り下げ
１９４９年９月，ポンドの約３０％の大幅切り下げが実施された。西欧を中
心に多くの国は，ただちに追随切り下げに踏み切った。ところが，円は切
り下げられなかった。
日本の対ポンド圏輸出の重要性を考えるならば，切り下げが実施されて
もよさそうである（表６）。しかし，SCAP も日本政府も切り下げには否定
的であった。なぜ，円は切り下げられなかったのか。この点について，こ
れまで，ほとんど研究がなされて来なかった。以下では，その理由を探っ
てみたい。
ポンドの対ドルレートが４．０３ドルから２．８０ドルへ，約３０％切り下げ
られたのは，１９４９年９月１８日（日本時間１９日）であった。ポンドの切り
下げは予想されており，約３０％の大幅な切り下げ率も必ずしも想定外で
はなかった。ポンドが大幅に切り下げられた理由としては，①実勢レート
がすでに３．００ドルないしそれ以下まで下落していたこと，②イギリスが
再度の切り下げに追い込まれないためには，最初から思い切った切り下げ
を行わなければならなかったこと，が指摘されている。また，イギリス政
府が閣内の意見調整に手間取った結果，外貨準備が底を突くに至ったとい
う状況も，大胆な措置を取ることを迫る圧力となっていた６２）。
西欧諸国は，スイスを除いて，ポンド切り下げに追随し，西欧以外でも，
カナダ，南アフリカ，インドなどが切り下げを実施した。
６０） ドッジは，４月３０日（土曜）公表，５月１日（日曜）実施を考えていたが，
なぜ，実施が約１週間早まったのかは明らかではない (“Special Memoran-
dum,” Apr. 19, 1949（浅井 [1997] Vol. 7, p. 104）。
６１） IMF/EBM/426, Apr. 22, 1949 (IMF Archives).
６２）１９４９年のポンド切り下げの政策決定過程は，Cairncross and Eichengreen
[1983, 2007], Chap. 4が詳細に述べている。
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アイケングリーンは，切り下げ幅が小さかった国は，その後経済的困難
に直面したと述べている。すなわち，為替切り下げ幅が小さかったイタリ
ア（切り下げ幅８％），ベルギー（同１３％），フランス（同２２％）は１９５０年代
に輸出が伸び悩み，フランスが反対したために大幅な切り下げが実施され
なかった西ドイツは，５０年に国際収支危機に陥った６３）。
このようにして見ると，切り下げを実施しなかった日本の選択は，きわ
めて特異である。
アメリカ政府の切り下げ検討要請
日本政府は，９月１９日，関係閣僚会議において，ポンド切り下げにつ
いて検討した結果，円レート維持の方針を出し，同日の記者会見で，池田
蔵相が「円の対米為替相場を変更することは適当でない」と述べた６４）。こ
の決定は大蔵省の自主的な判断で行われたものであったが，公表前に
SCAP に通知していた６５）。翌２０日，SCAP は，「現在のところ対ドル・レ
ートを変更する意思はない」と発表した６２）。日本政府と比べ，SCAP の
態度は曖昧であった。それは，SCAP とアメリカ政府との調整がついて
いないためであった。
９月２０日，アメリカ政府は SCAP に対して，為替切り下げの要否を調
査するよう指示した６７）。調査実施の指示ではあるが，円切り下げを示唆す
る内容となっている。
この要請を受けた SCAP では，ファインを中心に，以下のような回答
６３） Eichengreen [2007] p. 77.
６４）『朝日新聞』１９４９年９月２０日。
６５） 大蔵省財政史室 [1983-b]，１９４９年９月１９日，p. 383。SCAP では，ファイ
ンが日本政府の申し出を積極的に支持した。
６６）『朝日新聞』１９４９年９月２１日。
６７） “Brief of Actions re Sterling Devalutation,” Memorandum from W. T. Ryder,
Lt. Colonel Executive Office, ESS, to Calvin Verity, Acting Chief, ESS, Sep.
20, 1949（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 781-784）.
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を取りまとめた６８）。
ポンド切り下げにより，１９５０年度の輸出額は貿易計画が予定した金額
よりも１０％弱減少すると見込まれる。しかし，通貨切り下げ国向けの輸
出の半分以上は綿製品であるので，フロア・プライス６９）の撤廃による輸
出価格の約１５％引き下げにより対処できる。金属・機械は悪影響を受け
るが，英米製品に対して競争力がないことが輸出不振の根本的な原因であ
るから，合理化計画を立てる必要がある。輸入面では，ポンド切り下げに
より，切り下げ通貨地域からの安価な原料が輸入できることは，食糧・原
料の輸入先をドル地域からその他地域への転換を可能にし，日本の経済自
立を容易にするだろう。４９年４月に１ドル＝３６０円レートが採用された際
には，若干の余裕を持たせるために円安レートにした。当時，SCAP は，
輸出産業に対する合理化圧力を弱めるとして，このレートには反対であっ
た。今回，円を切り下げるならば，合理化にマイナスになるだけでなく，
生活費，賃金，物価を上昇させ，ようやく達成された経済安定を破壊する
ことになる。円を切り下げれば，輸入品売却による財政収入は増えるが，
輸入補助金支出も増大することになるので，財政面からも切り下げは支持
できない。現在，円レートに関するアメリカ政府の態度が決まっていない
ために，日本の貿易に深刻な影響が出ている。アメリカ政府は早急に態度
を鮮明にすべきである。日本政府では，通産省も大蔵省も切り下げは賢明
でないと考えている。上記の理由から，現在の３６０円レートの維持が妥当
であると判断する。
このファイン案をもとに SCAP の見解がまとめられ７０），９月２５日に米
６８） “Devaluation of the Yen,” Sherwood M. Fine, Director, Economics and
Plannning, ESS, Sep. 24, 1949（日本銀行金融研究所 [1996] pp. 767-769）.
６９） 正確にはチェック・プライス。１９４８年９月に最低輸出価格（フロア・プラ
イス）が設けられた。４９年３月に，ダンピング輸出を防止する目的のチェ
ック・プライスに名称が変更された（日本紡績協会 [1962] p. 279, pp. 281-
282）。ただし，その後もフロア・プライスの通称が用いられた。廃止され
たのは，４９年１０月１日である。
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陸軍省に送付された。
国務省，財務省などアメリカ政府は，切り下げは必要であり，可及的速
やかに行われるべきという点で意見が一致した７１）。９月２７日にドッジも
加わって省庁間の会議が開催された結果，婉曲な表現でアメリカ政府内の
支配的意見を SCAP に伝えることが決まり，１０月３日に以下の内容の電
文が SCAP に送られた７２）。
SCAP の見解は，貿易に対する影響よりも国内への影響を重視してい
るが，米国の対日援助を削減するためには輸出の拡大が重要であるので，
円レートが貿易に対して与える影響をさらに調査して欲しい。
SCAP の３６０円レート維持声明
１０月１０日，SCAP は，長文の電文をワシントンに送り，再検討の結果，
これまでの見解に変更はない旨を伝えた７３）。その概略は以下の通りである。
① スターリング地域向けの輸出の制約要因になっているのは，価格では
ない。スターリング地域の国々が日本からの輸入を日本への輸出額の
範囲内に抑えようとする政策をとっているためである。したがって，
ポンドの切り下げによってスターリング地域からの輸入が増えれば，
輸出の増大も期待できる。
② 対ドル・レートの切り下げは，国内産業に対する合理化圧力を弱める
ことになる。
７０） SCAP 内でも，切り下げ反対論一色であったわけではなく，計画統計課のモ
ローは西欧諸国と競争できるようにするため，３９５円への切り下げを提案し
ていた (“Memorandum,” from Kenneth D. Morrow, Chief, Program and Statis-
tic Division, ESS to Calvin Verity, Acting Chief, ESS, Sep. 21, 1949（日本銀
行金融研究所 [1996] pp. 769-771）。
７１） “Devaluation of Yen,” memorandum from R. Feary, NA to Marchant, FE, Oct.
3, 1949 (NARA, RG59, 894.51, Internal Affairs, Reel. 26).
７２） “Devaluation of Yen,” outgoing message from Department of Army to SCAP,
Oct. 3, 1949 (NARA, RG59, 894.51, Internal Attairs, Reel. 26).
７３） “Devaluation of Yen (C52957),” from SCAP to DA, Oct. 10, 1949（浅井
[1997] Vol. 2, pp. 192-200）．
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③ スターリング地域からの輸入額はドルベースで約１５％減少し，ドル
の節約になるだろう。一方で，非繊維製品の輸出価格の４３％の上昇
による輸出面の困難が予想されるが，フロア・プライスの撤廃によっ
て上昇を１５％に抑えることができる。合理化と輸入原材料価格の低
下により，さらなる価格引き下げも可能である。
④ スターリング地域からの輸入価格の低下によって，輸入先をドル地域
からスターリング地域に転換できる。
⑤ 輸出競争力の増大のためには技術革新が不可欠であり，円切り下げに
よる短期的な輸出効果はあまり期待できない。
⑥ 現行レートを設定した際に，当初案の３３０円が３６０円に変更された経
緯がある。この変更によって，すでに切り下げは部分的に先取りされ
たと言える。さらに切り下げを行えば，報復措置を招く危険性がある。
⑦ 為替レートに関する不明確な状態は一刻も早く解消する必要がある。
ただちにフロア・プライスの撤廃し，円レート維持を保証しなければ
ならない。
アメリカ政府の回答を待たずに，１０月１５日，マーカット経済科学局長
が以下の声明を発表し，円レートの切り下げを行わないことを表明した７４）。
この間，ワシントンでは，１０月１４日に，マクディアミッドが国務省，
「本日，マッカーサー将軍は，円切り下げはまったく考えていないと明言した。
司令部内で切り下げ問題について詳細に検討した結果，円ドルレートを変更す
る理由はないという結論に達した。ポンドおよび他の諸通貨の切り下げ発表以
来，貿易取引を阻害している不確実性をなくすために，円切り下げ問題につい
ての明確な決定がマッカーサー将軍によって行われたことを，GHQ 当局はこ
こに明らかにする。（以下略）」
７４） “Outgoing message from SCAP to Department of Army (personal for Voor-
hees ),” Oct. 15, 1949（日本銀行金融研究所 [1996] p. 796）.
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財務省，FRB の三者による会議を招集し，１０月１０日付の SCAP の回答
を検討した７５）。１７日に SCAP に対して，円切り下げを求める電報を打つ
こととし，ドッジに事前に意見を求めた７６）。この電報案は，①国務省・財
務省・FRB は約１５％の円切り下げが必要だと考えている，②フロア・プ
ライスの撤廃には異存はない，③対外金融・為替に関しては，米国政府内
の公式の調整機関である NAC との協議を経なければ，SCAP は公式声明
を発表してはならない，という内容であった。
ところが，ワシントンでの協議中にマーカットの声明が発表されてしま
った。結局，国務省・財務省は介入を控えるべきだというドッジの助言も
あり，この電文は SCAP には送られなかった７７）。
１０月２２日付陸軍省の SCAP 宛電信は，日本の輸出市場が失われるこ
との懸念がアメリカ政府内で強まり，また，その結果 NAC で SCAP の
決定に対する反発が起きかねないので，政府内で協議が続けられていたこ
とを伝えるとともに，陸軍省がドッジの承認を得て，次の結論に達したこ
とを示した７８）。
フロア・プライスの廃止，輸出産業の合理化，輸出セールスの促進を通
じて円切り下げと同等の成果が得られることを期待して為替レートの変更
は行わない。また，今後為替レート変更が行われる際には，日本の海外市
場において輸出競争者が切り下げの利益を得ていることが確認される必要
がある。
このようにして，円レートを維持するという SCAP の声明は，陸軍省
７５） “Devaluation of the Yen,” Memorandum from Hemmendinger, NA to Allison,
NA, Oct. 14, 1949 (NARA, RG59, 894. 515, Internal Affairs, Reel. 27).
７６） “Proposed Cable to SCAP,” (Dodge papers, Japan 1949, Box 7).
７７） ドッジは財務省のディール (William W. Diehl) を通じて，様々な議論はあっ
てしかるべきだが，この問題は直接責任を負っている陸軍省と SCAP に委
ねるべきだと，国務省，財務省による過剰介入を戒めた (“Letter of Joseph
Dodge to William W.Diehl,” Oct. 20, 1949 (Dodge Papers, Japan 1949, Box7))。
７８） “Incoming Message from DA to SCAP (W95745),” Oct. 22, 1949（浅井 [1997]
Vol. 8, p. 824）．
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によって追認されることになった７９）。
３６０円レートの勧告の際と異なり，SCAP がアメリカ政府の意向に逆ら
い，みずからの意志を貫徹できたのはなぜだろうか。当時の貿易が協定貿
易中心であり，円の切り下げがただちに輸出増加に結びつかないこと，フ
ロア・プライスの撤廃によって円切り下げと同様の効果が得られることな
ど，SCAP の主張にはそれなりの根拠があった。しかしより主要な理由
は，３月２９日の NAC 決定にあると思われる。この決定では，１０％の範
囲内で為替レートを変更する際には，SCAP が提案し，NAC がそれを審
査すると定められていた。すなわち，NAC の側からレート変更を提案す
る事態は想定されていなかったのである。
日本側の反応
日本政府は，先に述べたように，為替レートを変更しないという蔵相声
明をただちに出し，その後も，その立場を変えず，３６０円維持の強い意志
を示した。
日本側の対応について，宮澤喜一は『東京―ワシントンの密談』のなか
で，つぎにように述べている８０）。
この頃には経済安定政策の効果が現われ始めており，日本政府は「３６０
円でやってゆけるという漠然たる自信」を持つようになっていた。そこで，
ポンドが切り下げられたその日に，池田蔵相は周東経済安定本部長官，一
万田日銀総裁らと協議して，３６０円レート維持を公表した。
その後，１０月５日の SCAP 経済科学局と蔵相との定例会談で，ファイ
ンが池田蔵相に対して，「磅切り下げ当時に大臣が出されたステートメン
７９） ただし，国務省，財務省，FRB は，当面為替レートは変更しないことには
同意したが，切り下げを行わないという最終決定については意見を保留した
（“Incoming Message from DA to SCAP (W95745),” Oct. 22, 1949（浅井
[1997] Vol. 8, p. 824））。
８０） 宮澤喜一 [1999] pp. 35-37。
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トを修正するような考えを持っておられるか」と尋ねたのに対して，池田
は，「左様な考えは持っていない。円切り下げを主張する者は経済的敗残
者達であると思う」と答えた。池田の返答についてマーカットは，「国内
の合理化は大切であるが，若し輸出に不利となるような面があれば，それ
は考える必要がある」と述べた８１）。この時には，SCAP とアメリカ政府
との協議中であったので，マーカットはこのように述べたのであろう。
１０月８日に，吉田首相は朝飯会で，「９原則にもとづく諸施策を実施し
経済安定が軌道に乗りつつあるとき，貨幣価値が変動することは好ましく
ない，輸出品についてはコスト切り下げにつとめ輸出振興をはかるべき
だ」と述べ，円レートを変更する意思のないことを改めて明らかにした８２）。
また，円切り下げを考慮せずのマッカーサー声明が出た翌日の１０月１６
日，吉田首相はこの声明に感謝の意を表し，「声明の趣旨は当面切り下げ
を行わぬというのではなくて，将来も下げる考えはないとの意味に解して
いる」と述べて，今後も円の切り下げはないことを強調した８３）。
それでは，日本政府はどのような理由から，切り下げは適当ではないと
判断したのだろうか。大蔵省調査部はつぎのように説明している８４）。
為替レートを切り下げた国の輸出価格は大幅に低下するとは思われない
し，輸入原料価格の低下は日本の商品コストに有利に作用するから，切り
下げ国の競争力増大をそれほど懸念する必要はない。ドル地域以外との日
８１）「大蔵省渉外特報（第１４５号）」昭和２４年１０月５日（旧大蔵省資料）。なお，
渡辺武日記には，この会見における池田・マーカットの遣り取りは以下のよ
うに記録されている。「為替レート再改訂は池田蔵相より反対意見を表示し
たるに，Marquat は Dodge の計画後に世界不況とポンド切り下げの二つの
予想外の事態がおきたから相当考へねばならぬ。勿論円切り下げのみが効果
を生ずることではない，国内と国外との影響を考へてきめなければならぬ，
とて切り下げも場合により必要なる様な口吻なり。」（大蔵省財政史室
[1983-b] p. 389）マーカット経済科学局長は，ファインのように，明確に切
り下げ不可という意見を持っていたわけではなかったと推測できる。
８２）『朝日新聞』１９４９年１０月９日。
８３）『朝日新聞』１９４９年１０月１７日。
８４）「円切り下げの問題」昭和２４年１０月２８日［大蔵省］調査部（旧大蔵省資料）。
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本の貿易は，実質的にバーター制によって実施されているので，円切り下
げの輸出増大効果はかなり限定されている。「今後のわが国の産業構造に
適合した輸出産業を，合理化し育成することがわが国再建の長期にわたる
解決策というべきであり，円切り下げの安易な方法によって輸出を振興す
るの途はとるべきではない。」また，「円の切り下げが，物価，賃金，生産
費の値上がりを来たすことは必至であり，これが賃上げ要求の底流を激化
して政治的紛争に迄導く勢いは避け難い」ので，切り下げは妥当ではない。
日銀もまた円切り下げには反対であった。日銀は９月３０日の政策委員
会で円レートは切り下げるべきではないという結論を出した８５）。その後，
１０月８日に，一万田日銀総裁は SCAP 宛に意見書を送り，つぎのように
述べた８６）。
日本の合理化はようやく緒についたところであり，円切り下げを行えば，
企業経営は安易な方向に流れる。これまでポンドは過大評価されてきたの
で，切り下げによって適正な水準になった。日本のポンド地域向けの輸出
の太宗である綿製品は，ポンドの切り下げによっても十分に競争力を保つ
ことが出来る。これ迄はポンド収支が日本側の黒字であったので，ポンド
地域は日本からの輸入を控える傾向があったが，ポンド切り下げによって
この傾向は変化するだろう。もし切り下げが必要であるとしても，国内の
合理化やポンド地域との貿易の先行きが明確でない段階で，切り下げ巾を
判断することはできない。
経済界は，円レートの変更について積極的な発言を行わなかった。経団
連は公式の意見表明をせず，経済同友会は，「ポンド切り下げに対応する
貿易振興策」を発表し，レートの切り下げよりも，貿易の最大の阻害要因
８５）『朝日新聞』１９４９年１０月１日。
８６） “Letter of Opinion,” from Hisato Ichimada, Governor, the Bank of Japan to
Major General, William F. Marquat, Chief, ESS, Oct. 8, 1949（日本銀行金融
研究所 [1996] pp. 793-796）. なお，日本銀行百年史編纂委員会 [1985] pp.
259-260も参照。
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となっている対外的な諸問題の解決の方が重要だと主張した８７）。日本貿易
会関西本部も，円ドル相場維持が望ましいとする意見を公表した８８）。他方，
関西経済同友会は，「国際価格の変動に応ずるため為替相場を再検討する
こと」を提案した８９）。
当時の経済界の発言からは，円切り下げの影響を測りかねていた様子が
窺える。経団連の機関誌『経済連合』に掲載された座談会「磅切下げ波瀾
と円価維持の当否」では，明確に円切り下げを主張したのは中島覚衛（片
倉工業）だけであった９０）。
綿織物・綿糸は，輸出額の約１／３を占める最大の輸出品であった（表７）。
ポンド圏向けの輸出製品用の原綿に対しては国内向けと較べて３４．５％高
い払下げ価格が適用されていた。この措置は，ポンドの過大評価を是正す
る目的で行われていたものであり，この輸入価格規制を撤廃すれば，輸出
製品価格を引き下げることができると見込まれた。この措置により，ポン
ド切り下げの影響を最小に食い止めることは可能だと考えられた。紡績業
者は，切り下げによる生計費・賃金の上昇の方が問題であり，切り下げは
「愚策」だと主張した９１）。
また，積極的に円切り下げを主張する声が出なかった背景には，人為的
輸出価格操作（フロア・プライス制度など）の撤廃や最恵国待遇の回復など
を図り，正常な貿易に戻すことが，為替レートの改定よりも優先されるべ
き課題であるという現実が存在した。貿易拡大の障害になっているさまざ
まな要因と比較し，ポンド切り下げはそれほど大きな問題とは受け止めら
８７） 経済同友会 [1951] p. 25。
８８） 日本貿易会関西本部「磅為替切下に関する意見」昭和２４年１０月１１日（旧
大蔵省資料）。
８９） 関西経済同友会「国際収支改善に関する意見」昭和２４年１０月１５日（経済
安定本部資料 昭和２４年 貿易３）。
９０）『経済連合』１９４９年１１月号。
９１）「座談会 紡績のポンド切下げ対策を語る」『東洋経済新報』１９４９年１１月１９
日号。
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れなかったのである９２）。
４ まとめ
１９４８年４月に軍用為替レートの改定問題を契機に，国務省・財務省は
単一為替レートを日本に導入する方針を固め，５月にヤング使節団を派遣
９２） ジャーナリズムでは，『東洋経済新報』が円切り下げ論を主張した（「円切下
げの時期を誤るな」『東洋経済新報』１９４９年１０月１日号）。
表７ 商品別輸出額
（単位：１，０００ドル，％）
品 目
１９４８ １９４９ １９５０
金 額 構成比 金 額 構成比 金 額 構成比
食料品
海産物・肉類
茶
その他食料品
工業用原材料
生糸
石灰
金属類
肥料
その他原材料
繊維製品
絹織物
綿糸
人絹糸および同織物
絹織物
羊毛糸および同織物
その他繊維製品
その他製品
機械類
製材
医薬品・化学薬
陶磁器・ガラス
その他
１１，０４３
５，８８６
２，２３２
２，９２５
５６，５９７
２１，９９９
１１，０２６
１１，７５７
２，９２８
８，８８７
１３７，３１０
９１，９４３
６，７３１
９，９４７
１６，２９３
６，４４７
５，９４９
５３，３２１
１５，６３９
１，１２７
７，９２５
１０，５１６
１８，１１４
４．３
２．３
０．９
１．１
２１．９
８．５
４．３
４．６
１．１
３．４
５３．２
３５．６
２．６
３．９
６．３
２．５
２．３
２０．６
６．１
０．４
３．１
４．１
７．０
２１，２３７
９，０６３
９，６５３
６，５２１
１００，３２５
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９，０６３
６６，５８７
３９
７，２１６
２６２，５９６
１６９，１０３
１６，３２２
３５，６００
１６，８８９
１０，５３４
１４，１４８
１２５，５４２
５３，４５１
３，６００
４，５３０
１９，５９７
４４，３６４
４．２
１．８
１．１
１．３
１９．７
３．４
１．８
１３．１
０．０
１．４
５１．５
３３．２
３．２
７．０
３．３
２．１
２．８
２４．６
１０．５
０．７
０．９
３．８
８．７
５４，１５４
３０，０７２
５，０３７
１９，０４５
２１６，５９９
３９，１３８
４，９３７
１５６，３３８
４，１１０
１２，０７６
３５８，４４４
２１５，０５２
１６，５５３
６６，６１９
２２，２９９
７，７００
３０，２２１
１９０，９６８
７０，７１０
５，１９１
１１，０８４
２６，４２９
７６，８３４
６．６
３．７
０．６
２．３
２６．４
４．８
０．６
１９．１
０．５
１．５
４３．７
２６．２
２．０
８．１
２．７
０．９
３．７
２３．３
８．６
０．６
１．４
３．２
９．４
合 計 ２５８，２７１ １００．０ ５０９，７００ １００．０ ８２０，１６５ １００．０
［出所］ 竹前栄治・中村隆英 [1997] p. 275より作成。
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した。ヤング・レポート（６月）の早期単一レート導入の方針は，７月に
NAC の承認を得て，アメリカ政府の公式の政策となった。しかし，単一
レート設定が社会不安を引き起こすことを懸念した SCAP が抵抗したた
め，１０月１日からの導入は見送られた。その後，単一レート設定により
経済安定化を断行すべきという意見がアメリカ政府内でますます強ま
り，１２月，アメリカ政府は大統領命令（「９原則の中間指令」）の形で SCAP
に実行を強制した。そして，４９年２月に来日したドッジが，「９原則」を
均衡財政，見返資金設置などの形で具体的したのである。
「９原則」は，３ヵ月以内の単一レートの設定を求めており，SCAP 内
でレート設定作業がただちに始まった。SCAP は，単一レート導入によ
る輸入物価上昇が国民の生活水準を引き下げることを懸念し，援助物資の
売却代金（見返資金）を財源として，輸入補助金を確保し，生活必需物資
の価格の上昇を防止しようとした。そのためには，輸出産業に大きな打撃
を与えない範囲内で，できるだけ円高のレートを設定することが望ましか
った。
財政均衡化を経済安定化政策の最重要課題としたドッジは，補助金予算
を削減したうえで，見返資金からの補助金支出を否定し，一般会計に負担
させることにした。ドッジは，消費の抑制（総需要の抑制）を通じて経済
安定を確固としたものにしようとしたのである。ドッジにとっては，円安
の為替レートと最少の補助金が望ましかったが，政府予算と見返資金を掌
握して総需要抑制を図ることを優先し，為替レートの水準（３３０円レート）
と補助金額（約２，０００億円）の点では SCAP に妥協した。
しかし，輸出を促進し，日本を出来るだけ早く経済援助から脱却させた
いと考えたアメリカ国務省・財務省は，３３０円レートを拒否し，より円安
の３６０円レートを勧告した。SCAP は，今後もアメリカ政府の支持を取
り付けるためには，NAC 勧告を受け入れる方が良いと判断し，最終的に
は３６０円レートが決定した。
成城・経済研究 第１９２号 （２０１１年３月）
― ―４０
その約５ヵ月後の１９４９年９月，ポンドの大幅切り下げの際に，アメリ
カ政府は日本の輸出が不振に陥ることを懸念し，円の切り下げを求めた。
SCAP はアメリカ政府の意向を無視し，円レート維持の声明を出し，円
を切り下げなかった。この対立の根底には，固定レート導入の際と同様の
両者の意見の対立が存在した。
１９９３年７月１１日の『日本経済新聞』の記事は，「円レート決定の謎」
と題する記事を掲載した。この記事では，「円安容認を打ち出した米国の
対日政策は，寛大さで貫かれていた」ことが強調されている。９３年は日
米包括経済協議が始まった年であり，また，急激な円高が進み８月には一
時１００円４０銭になった。日米経済摩擦が激しくなるなかで，３６０円レー
トを勧告したアメリカ政府の態度は非常に寛大に映った。
しかし，冷戦の影響でアメリカが日本に対して甘いレートを許したとい
う解釈は現在を過去に投影しすぎており，歴史的事実と食い違う。それは
本稿の叙述からも明らかであろう。
「９原則」は IMF コンディショナリティに相当するのであるから，むし
ろドッジ・ラインは，IMF と途上国との関係に重ね合わせて考える方が
よい。そのような観点に立てば，３６０円レートをめぐる対立を理解するの
は困難ではない。IMF は一般的に，資金借入国に対して，対外競争力を
増大させるため，過大評価に陥っている通貨の切り下げを求める。これに
対して，借入国の側は，通貨切り下げによる輸入価格の上昇が国内物価の
高騰を招き，社会不安を引き起こすことを恐れて，割高レートを維持しよ
うとする９３）。これは，１９４９年１月～３月に３３０円レートを主張し，９月の
ポンド切り下げの際に円の追随切り下げを拒否した SCAP と，それに反
対したアメリカ政府との関係に似ている。
マッカーサーは，日本統治を円滑に進めて，アメリカ本国で名声を勝ち
得ることに腐心しており，食糧メーデーや２・１ストのような事態の再発
９３） 大野健一・大野泉 [1993], pp. 34-35。
３６０円レートの謎
― ―４１
を恐れていた９４）。これに対して，アメリカ政府の意を体して来日したドッ
ジは，徹底した財政の均衡化を通じて総需要を抑制し，経済安定化を実現
しようとした。ドッジは，マッカーサーおよび SCAP の担当者の立場に
一定の配慮をしつつ，みずからの意図を巧みに貫徹した。しかしその際に，
SCAP および日本の事情に通じていなかった国務省，財務省は，ストレ
ートにアメリカ政府の立場を振りかざし，３６０円レートの決定・ポンド切
り下げの過程でドッジとの間に，意見の齟齬が生じた。
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